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品牌&渠道&组织架构改革持续深化，期待公司调整后再出发 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：上海家化披露 2024 年半年度业绩。24H1，公司实现营收 33.21 亿

元，yoy-8.51%；归母净利润 2.38 亿元，yoy-20.93%；扣非归母净利 2.35 亿

元，yoy-10.36%。单 Q2 看，公司实现营收 14.15 亿元，yoy-14.21%；归母净

利润-0.18 亿元，yoy-125.80%；扣非归母净利-0.58 亿元，yoy-265.08%。 

➢ 高毛利产品销售占比增加，24H1 毛利率同比+0.9pct 至 61.1%。1）毛利

率方面：24H1/Q2，公司毛利率为 61.13%/58.25%，同比+0.88/-0.85pct，24H1

毛利率提升主要系部分原材料和包装材料的采购价格下降及高毛利产品销售比

重增加；2）费用率方面：24H1/Q2，公司销售费用率为 43.41%/51.77%，yoy-

0.11/+4.83pct；管理费用率为 7.56%/8.99%，yoy-0.79/+1.57pct，24H1 管

理费用率下降主要系①公司组织架构人员调整，工资福利类费用同比下降，以及

②公司股权激励计划结束，24H1 股份支付费用同比下降；研发费用率为

2.07%/2.39%，yoy-0.07/-0.33pct，24H1 研发费用率下降主要系①工资福利

类费用同比下降，以及②研发部分资产折旧期到期使得折旧费用同比下降；3）

净利率：24H1/Q2，公司归母净利率为 7.17%/-1.29%，同比-1.13/-5.56pct；

扣非归母净利率为 7.08%/-4.11%，同比-0.15/-6.25pct。 

➢ 公司换帅进一步深化品牌、渠道、组织架构改革，期待公司调整后重新出发。

1）品牌策略方面，公司对品牌进行分梯队管理和资源分配，其中①第一梯队品

牌包含六神、玉泽，目标打造为细分行业中的领跑品牌，其中六神面向大众人群，

做深做透清凉资产，24H1 上新止痒、袪味功能的随身花露水以及“金榜题名”

联名花露水；玉泽专研肌肤敏感和医美术后人群，打造敏感肌及医美术后品牌。

②第二梯队品牌包含佰草集、美加净，力求打造规模赛道中的“质价比”品牌，

其中佰草集主攻护肤品类，尤其是抗老和美白热门功效，提升市场份额，24H1

推出针对熟龄肌消费者的全新高端护肤产品“紫御龄至臻抚纹系列”；美加净面

向大众女性，在护肤和个护品类打造性价比，持续扩大消费者人群，提升品牌规

模。③第三梯队品牌包含双妹、典萃、启初、家安、高夫等其他品牌。2）渠道方

面，线上渠道将重点突破兴趣电商，发展新兴电商，稳固平台电商，重点打造以

内容为中心的线上运营能力；线下渠道将结合市场环境尝试拓展零售渠道并提升

效率。3）组织架构方面，持续深化事业部制改革，进一步调整国内业务组织机

构，调整个护事业部（含六神、美加净品牌）、美妆事业部（含玉泽、佰草集、

典萃、双妹品牌）、新设创新事业部（含启初、家安、高夫等品牌），吸引破局

人才加盟，扎实推进扁平化管理，进一步提升运行和决策效率。 

➢ 投资建议：公司为化妆品行业龙头企业，看好中长期公司主线产品逐渐清晰、

销售渠道效率提升、组织架构调整优化带来的内生增长，我们预计 24-26 年归母

净利润为 5.02/5.70/6.71 亿元，同比增速 0.4%/13.5%/17.7%，对应 PE 分别为

20X、18X、15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；新品推出不及预期；战略调整不及预期。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,598  6,576  7,139  8,042  

增长率（%） -7.2  -0.3  8.6  12.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 500  502  570  671  

增长率（%） 5.9  0.4  13.5  17.7  

每股收益（元） 0.74  0.74  0.84  0.99  

PE 20  20  18  15  

PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,598  6,576  7,139  8,042    成长能力（%）         

营业成本 2,707  2,636  2,828  3,155    营业收入增长率 -7.16  -0.32  8.55  12.65  

营业税金及附加 46  46  50  56    EBIT 增长率 -38.54  42.85  12.65  17.53  

销售费用 2,770  2,795  3,055  3,458    净利润增长率 5.93  0.45  13.47  17.72  

管理费用 616  526  557  611    盈利能力（%）         

研发费用 147  145  157  177    毛利率 58.97  59.92  60.39  60.77  

EBIT 364  520  586  688    净利润率 7.58  7.64  7.98  8.34  

财务费用 5  23  20  16    总资产收益率 ROA 4.26  4.22  4.48  4.90  

资产减值损失 -35  -25  -31  -36    净资产收益率 ROE 6.50  6.26  6.65  7.28  

投资收益 85  70  81  90    偿债能力         

营业利润 556  542  616  726    流动比率 1.96  1.80  1.86  1.94  

营业外收支 7  7  7  7    速动比率 1.63  1.48  1.56  1.64  

利润总额 563  549  623  733    现金比率 0.33  0.30  0.44  0.58  

所得税 63  47  53  62    资产负债率（%） 34.44  32.54  32.66  32.65  

净利润 500  502  570  671    经营效率         

归属于母公司净利润 500  502  570  671    应收账款周转天数 68.10  62.42  59.49  59.02  

EBITDA 586  751  834  941    存货周转天数 113.42  104.76  99.81  97.12  

           总资产周转率 0.55  0.56  0.58  0.61  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 940  966  1,558  2,217    每股收益 0.74  0.74  0.84  0.99  

应收账款及票据 1,172  1,108  1,251  1,386    每股净资产 11.39  11.88  12.69  13.65  

预付款项 83  71  77  89    每股经营现金流 0.15  0.96  1.15  1.33  

存货 777  757  811  891    每股股利 0.23  0.03  0.03  0.04  

其他流动资产 2,610  2,870  2,850  2,859    估值分析         

流动资产合计 5,582  5,772  6,546  7,443    PE 20  20  18  15  

长期股权投资 388  395  395  395    PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

固定资产 824  916  988  1,049    EV/EBITDA 16.65  13.00  11.70  10.37  

无形资产 800  809  817  825    股息收益率（%） 1.53  0.20  0.23  0.27  

非流动资产合计 6,148  6,117  6,180  6,245              

资产合计 11,730  11,889  12,726  13,688              

短期借款 47  92  92  92    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 751  707  798  870    净利润 500  502  570  671  

其他流动负债 2,051  2,414  2,622  2,872    折旧和摊销 222  231  248  253  

流动负债合计 2,848  3,214  3,511  3,835    营运资金变动 -574  -35  -34  -22  

长期借款 502  0  0  0    经营活动现金流 103  650  777  897  

其他长期负债 690  655  645  635    资本开支 -119  -302  -284  -289  

非流动负债合计 1,191  655  645  635    投资 -372  -122  0  0  

负债合计 4,040  3,868  4,156  4,469    投资活动现金流 -361  -197  -202  -200  

股本 676  675  675  675    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 -208  -178  100  50  

股东权益合计 7,690  8,021  8,570  9,218    筹资活动现金流 -499  -427  17  -38  

负债和股东权益合计 11,730  11,889  12,726  13,688    现金净流量 -747  26  593  659  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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